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KOMUNIKACIA O 1ZVJESCU O MEHANIZMU

UPOZORAVANJA

U Izvjes¢u o mehanizmu upozoravanja (IMU) identificiraju se drzave clanice za koje
Komisija smatra da bi mogle biti pogodene neravnotezama ili da postoji rizik da budu
pogodene neravnotezama na temelju ekonomskog tumacenja tablice pokazatelja za
postupak u slucaju makroekonomskih neravnoteza. Ekonomsko tumacenje tablice
pokazatelja temelji se na podacima o realizaciji za 2024. (grafikon 1). Ti se podaci tumace
prospektivno uzimajudi u obzir, prema potrebi, gospodarski razvoj unutar godine (2025.) i
predvidanja za 2025., 2026. i 2027. iz jesenske prognoze Komisije 2025. (grafikon 2). Ova
Komunikacija sadrzava ekonomsko tumacenje te tablice, a u njezinim su prilozima prikazana
relevantna kretanja podataka'. Uz to, ove je godine prvi put objavljeno Europsko
makroekonomsko izvje$¢e? s opsirnijom analizom slabosti i neravnoteza u gospodarstvu EU-
a i gospodarstvima drzava clanica, Cime se kretanja u zemljama na koje se primjenjuje
postupak u slucaju makroekonomske neravnoteze smjestaju u Siri kontekst.

Vanjsko okruzenje EU-a zahtjevno je zbog strukturnih promjena i vece politicke
neizvjesnosti s kojima se suocava globalno gospodarstvo. Trgovinske prepreke zadnjih se
godina koriste kao geopoliticko oruzje i oruzje industrijske politike, Sto je vidljivo iz znatnog
povecanja uvoznih carina u SAD-u prosle godine. Globalno gospodarstvo u razdoblju je
prilagodbe novom poretku, $to utjeCe na trgovinske tokove i devizne tecCajeve. Nadalje, to
razdoblje neizvjesnosti uslijedilo je nakon niza turbulentnih gospodarskih dogadaja, koji su
uzrokovali inflaciju i povecanje kamatnih stopa u odnosu na prethodne godine. Zbog tih
geopolitickin dogadaja postalo je vaznije da EU poveéa rashode za obranu u sljedecem
razdoblju kako bi podrzao geostratesku neovisnost Unije.

lako se u EU-u u cjelini inflacija smanjuje, inflatorni pritisci i dalje su visoki u nekim
drzavama clanicama, dijelom zbog dinamic¢nih kretanja pla¢a. Nakon s$to je u razdoblju
2022./2023. dosegnula vrhunac, inflacija se u EU-u smanjila. Od 2024. inflacija potrosackih
cijena u EU-u stabilizirala se na razini od oko 2,5 %. Deflator BDP-a, koji odrazava domace
troskovne pritiske, takoder se smanjio, premda u manjoj mjeri. TrziSte rada odoljelo je teskim
gospodarskim uvjetima zadnjih godina, uz dosad najnize stope nezaposlenosti i visoke stope
zaposlenosti. Realne place u prosjeku su se priblizile vrijednosti iz 2019., ali uz znatne razlike

* Radni dokument sluzbi Komisije, Izvjes¢e o mehanizmu upozoravanja za 2026., SWD(2025) 956; Radni dokument sluzbi
Komisije, Statisticki prilog uz Izvjesce o mehanizmu upozoravanja za 2026., SWD(2025) 900.

2 Europsko makroekonomsko izvjesce izraduje se za potrebe donosenja strateskih odluka o politikama radi jacanja
otpornosti europodrucja i EU-a na brze promjene u globalnom poretku i obuhvada procjenu gospodarskih slabosti u EU-u.
Europsko makroekonomsko izvjesée za 2026., SWD(2025) 957.



medu drzavama clanicama, od kojih su neke biljezile povecanja realnih placa, a neke
smanjenja. Place su osobito bile vazan ¢imbenik u drzavama clanicama u kojima je inflacija i
dalje visoka u odnosu na dosadasnje prosjeke i druge drzave clanice EU-a ili europodrudja.
Medutim, trziSta rada u zadnje vrijeme pokazuju znakove sporijeg rasta, Sto ce vjerojatno
pridonijeti postupnom popustanju pritisaka na place.

Smanjenje inflacije u europodrucju omogudilo je znatno ublazavanje monetarne
politike, a troskovi drzavnog zaduzivanja uglavhom su bili stabilni. Ublazavanje
monetarne politike dovelo je do povoljnijih uvjeta financiranja u privatnom sektoru. Kamatne
stope za bankovne kredite smanjuju se od 2024., a zaduzivanje privatnog sektora polako se
oporavlja. U sektoru drzave, prinosi na dugorocne drzavne obveznice nisu se bitno
promijenili 2024. i 2025., $to je pridonijelo povecanju prosjecnog troska duga, koji takoder
ovisi o strukturi duga i drzavhom deficitu te o razinama duga u drzavama ¢lanicama.

Izgledi za neravnoteze

Stalni vanjski suficit europodrucja i EU-a odraz je kronicne neravnoteze izmedu stednje
i ulaganja, koja smanjuje dugorocni potencijal rasta Unije. Teku¢i racun
europodrucja/EU-a povecao se u 2024. kao odraz smanjenja ulaganja popra¢enog stabilnom
Stednjom. S obzirom na i dalje visoke troskove financiranja i gospodarsku neizvjesnost, to
smanjenje ulaganja utjeCe na sposobnost EU-a da podrzi rast i financira klju¢na podrudja, kao
Sto su digitalna i klimatska tranzicija, kao i da ojaca obrambenu spremnost Europe. S druge
strane, suficit tekuceg racuna europodrucja/EU-a smanjio se u odnosu na razinu prije
pandemije, dok su se suficit teku¢eg racuna Kine i deficit teku¢eg racuna SAD-a povecali,
zbog cega europodrucje i EU manje doprinose globalnim neravnotezama.

Na razini drzava ¢lanica zabiljezen je i suficit i deficit tekuceg racuna, pri ¢emu se u
svakoj pojedinacnoj situaciji kriju specificni rizici. Znatni suficiti tekuceg racuna dodatno
su se povecali u nekim drzavama clanicama zbog smanjene potraznje. Dugogodisnji suficiti
doveli su do znatne akumulacije neto imovine, koja te drzave clanice izlaze globalnim
gospodarskim fluktuacijama, kao $to valutni rizici, rizici vrednovanja i neizvjesnost trgovinske
politike. Istodobno, niz drzava clanica i dalje ima znatan vanjski deficit i iako su zadnjih
godina uspjele smanjiti udio vanjskog duga u BDP-u zahvaljujuci visokom nominalnom rastu,
to ¢e pasivno razduzivanje prestati zbog nizih inflatornih pritisaka. Velika ovisnost o vanjskim
financijskim tokovima predstavlja ranjivost ako se poveca percepcija rizika ulagaca.

Razlike u povecanju cijena i troskova u zadnjih pet godina u nekim su drzavama
clanicama dovele do pogorsanja troskovne ucinkovitosti, a u nekim slucajevima do
zastoja u gospodarskoj konvergenciji. U nekim drzavama clanicama rast cijena i troskova i
dalje doprinosi toj razlici. Medutim, nista ne upucuje na to da su se u drzavama clanicama s
najvecim pogorsanjem troskovne ucinkovitosti nerazmjerno pogorsali izvozni rezultati. lako
vece razlike u inflaciji mogu biti nuspojava gospodarske konvergencije, vrijedi napomenuti
da je u nekim drzavama clanicama s najve¢im pogorSanjem troskovne konkurentnosti,
osobito u Ceskoj i Estoniji te u manjoj mjeri u Latviji, gospodarska konvergencija naizgled
stala.
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Kucanstva biljeze porast dohotka i pad duga, a poduzeéa manju profitabilnost i
sposobnost servisiranja duga. Stopa rasta realnog raspolozivog dohotka kucanstava
premasila je 2 % u 2024., a financijske obveze smanjile su se za 7 % od 2019. u realnim
vrijednostima. To smanjenje duga uglavhom se dogodilo u nedavnom razdoblju visoke
inflacije, koje je sada zavrsilo. lako se zaduzenost poduzeca smanjila 2024. njihova se
ranjivost povecala zbog manje sposobnosti servisiranja duga. Poduzeéa su koristila svoje
gotovinske rezerve akumulirane tijekom pandemije i u razdoblju visoke dobiti neposredno
nakon toga, zbog ¢ega im se smanjio zastitni sloj likvidnosti.

Na razini drzave, dug se zbog visokih deficita opéenito poveéao u odnosu na razdoblje
prije pandemije unatoc¢ snaznim ucincima nazivnika povezanima s visokim nominalnim
rastom i predvidenim znatnim potrebama za ulaganjima. Ti ¢e udcinci nazivnika u
buducnosti oslabjeti, sto Ce otezati razduzivanje. Nadalje, ucinak viSih kamatnih stopa u
odnosu na razdoblje prije 2022. joS nije sasvim realizirao jer se dug i dalje refinancira po
visSim stopama, Sto povecava placanja kamata. Ta veca placanja kamata idu ukorak s
potrebom za povecanjem odredenih klju¢nih kategorija rashoda, na primjer za obranu ili
rashoda zbog starenja stanovnistva, i financiranjem javnih ulaganja, zbog c¢ega se mnoge
drzave Clanice suocavaju sa znatnim izazovima u provedbi fiskalne politike.

Visoke cijene stambenih nekretnina predstavljaju sve veci ekonomski problem u
cijelom EU-u. Nakon stanke u razdoblju 2022./2023. cijene stambenih nekretnina ponovno
su pocele rasti, a ponuda je i dalje slaba. Visoke cijene stambenih nekretnina ekonomski su i
socijalni problem u sve vise drzava clanica, a neke od njih godinama biljeze vrlo velik rast
cijena. lako ograni¢eno hipotekarno zaduzivanje i gradevinska aktivnost smanjuju rizik za
bankarski sektor i rizik od naglih korekcija u tom sektoru, oni mogu ozbiljno utjecati na
priustivost stanovanja za kucanstva, mobilnost radne snage te regionalnu i nacionalnu
konkurentnost opcenito. Naime, nepriustivost stanovanja najviSe pogada podrudja s
najvecom produktivnoséu, kao Sto su glavni gradovi, i mlade populacije. Zbog nepriustivosti
stanovanja ponuda radne snage teze se prilagodava potraznji, a mladi imaju manje djece, sto
pogorsava dugorocne demografske pritiske. Visoke cijene stambenih nekretnina mogu
smanijiti i potrosnju jer se vedi dio dohotka izdvaja za troskove stanovanja.

Bankarski je sektor otporan, no Sirenje nebankarskog financijskog sektora zadnjih
godina moglo bi dovesti do ranjivosti, a pojavljuju se i novi rizici. Bankarski sektor
europodrucja i EU-a i dalje je otporan i visokoprofitabilan, sa snaznim stopama adekvatnosti
kapitala. Ipak, izloZzenost prema nekretninama i drzavi i dalje je izvor ranjivosti, a pritisak na
sektor poslovnih nekretnina ne popusta. S druge strane, sektor nebankarskih financijskih
posrednika, koji se zadnjih godina brzo Siri, izlozen je specificnim rizicima i njegova je
povezanost s bankarskim sektorom izvor ranjivosti. Na kraju, financijski sektor EU-a podlozan
je novim rizicima koje je tesko kvantificirati, ukljuCujuci kiberneticke rizike te sve vecu vaznost
kriptoimovine i njezinu povezanost s financijskim sektorom.

Zakljucci za pojedine zemlje i naknadni nadzor
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Detaljna preispitivanja pripremit ¢e se 2026. za sedam drzava clanica za koje je
utvrdeno da su u proljecu 2025. imale neravnoteze ili prekomjerne neravnoteze. Prilog
ovoj Komunikaciji sadrzava pregled kretanja klju¢nih podataka na kojima se temelje te
neravnoteze. U detaljnim preispitivanjima za 2026., koja ¢e biti objavljena u prvoj polovini
2026., ekonomski ¢e se procijeniti pogorsavaju li se te neravnoteze, ispravljaju li se ili su
ispravljene kako bi se postojece procjene azurirale i procijenile moguce preostale potrebe
politika. To ¢e se odnositi na Grcku, Italiju, Madarsku, Nizozemsku, Rumunjsku, Slovacku i
Svedsku.

Za preostale drzave clanice u ovom trenutku nije potrebno provoditi detaljna
preispitivanja.

Ekonomsko tumacenje tablice pokazatelja upucuje na zaklju¢ak da u brojnim drzavama
Clanicama detaljno preispitivanje nije potrebno, ali odredeni broj kretanja zasluzuje
pozornost. U Bugarskoj cijene stambenih nekretnina znatno rastu, pa tako i zaduZivanje
kucanstava, a kontinuirano vrlo snazan rast jedini¢nih troskova rada predstavlja rizik od
¢jenovnih pritisaka. S druge strane, vanjska je pozicija dobra unato¢ blagom pogorsanju, sto
u kombinaciji s procesom nominalne konvergencije koji je u tijeku ublazava rizike. Estonija je
ovo proljece bila predmet detaljnog preispitivanja, ali nisu utvrdene neravnoteze. Ipak, jos
trpi gubitke troskovne konkurentnosti, a razlike u inflaciji u odnosu na europodrucje
neocekivano su se povecale 2025., uz zastoj ili prestanak gospodarske konvergencije. Rast
cijena stambenih nekretnina i kredita takoder je bio dinamican. Na teku¢em racunu
zabiljezeni su manji deficiti, koji bi se mogli povecati kad se poveca potraznja. U Hrvatskoj
su problem cjenovni pritisci i kretanja troskovne konkurentnosti. Osim toga, primjetno su se
povecale cijene stambenih nekretnina, a raste i bankovno kreditiranje za kupnju stambene
nekretnine, Sto treba pratiti. Latvija zadnjih godina biljezi jedno od najvec¢ih kumuliranih
povecanja cijena u EU-u, a rast jedinicnih troskova rada usporava, ali je i dalje visok. Cjenovni
pritisci negativno utjeCu na troskovnu konkurentnost i mozda su u kombinaciji sa slabim
vanjskim okruzenjem doprinijeli smanjenju izvoza.
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Grafikon 1: Pokazatelji iz tablice I1zvjeS¢a o mehanizmu

clanicama

upozoravanja za 2024., po drzavama
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Izvor: Eurostat i Europska komisija

Grafikon 2: Broj drzava clanica s varijablama iz tablice iznad praga
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Broj drzava ¢lanica za koje u odredenoj godini varijable iz tablice prelaze relevantne pragove odrazava
podatke zaklju¢no s krajnjim datumom lIzvjeS¢a o mehanizmu upozoravanja za 2026. (31. listopada
2025.). Moguce ex post izmjene podataka mogu upudivati na razliku u broju vrijednosti iznad pragova
koje su izraCunane upotrebom podataka za varijable iz prijasnjih godina, kako su bili objavljeni u
prijasnjim izdanjima Izvjes¢a o mehanizmu upozoravanja.

* Agregatni podaci za europodrucje i EU u razdoblju prognoze nisu dostupni.

Izvor: Eurostat i predvidanja Europske komisije.
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Sazetak

Tematsko tumacenje gospodarskih kretanja u 2024. po sektorima

e Tekudi racuni gotovo svih drzava clanica povecali su se u 2024. Trgovinske bilance
vratile su se na razinu prije pandemije, cijene energenata dodatno su se smanjile, a
potraznja je ostala slaba. Smanjenje primarnih salda u nekoliko drzava ¢lanica ublazilo je
povecanje ukupnog tekuceg racuna i uglavnom je rezultat poslovanja subjekata posebne
namjene s jakim prekograni¢nim financijskim vezama, ali ograni¢enim vezama s domadim
gospodarstvom drzava clanica. Tekudi racuni i dalje su ispod razina prije pandemije u
europodrucju i EU-u opcenito i u vecini pojedinacnih drzava ¢lanica. To je posebno slucaj
u Rumunjskoj i nekim drzavama ¢lanicama s velikim dugom, kao Sto su Grcka i Cipar, dok
druge drzave ¢lanice s velikim dugom, kao $to su Portugal i Spanjolska, sada imaju
snaznije tekuée racune nego prije pandemije, koji su ujedno u suficitu. S druge strane, i
dalje su prisutni visoki suficiti, koji su se u nekim slucajevima znatno povedcali. To je
prvenstveno slucaj u drzavama c¢lanicama u kojima podaci upucuju na iznimno veliku
vaznost multinacionalnih poduzeca ili subjekata posebne namjene ili njihove uloge kao
medunarodnih financijskih centara. Dosad je u 2025. postupno poboljSanje domace
potraznje rezultiralo malim smanjenjem trgovinske bilance i tekuceg racuna unatoc
kontinuiranom poboljSanju uvjeta razmjene. U usporedbi s razdobljem prije pandemije
doSlo je do promjene u stopi pozajmljivanja i zaduzivanja u razli¢itim sektorima
gospodarstva: u sektoru drzave povecalo se neto zaduzivanje, a u privatnom sektoru neto
pozajmljivanje. U 2024. najveca je promjena bilo povelanje neto Stednje sektora
kucanstava, koja je sada na dosad najviSim razinama.

e |zrazito negativho neto stanje medunarodnih ulaganja znatno se smanjilo u 2024.
drugu godinu zaredom. To je poboljsanje rezultat ukupno pozitivnih tekucih racuna i
ucinka nazivnika potaknutog snaznom inflacijom. U vecini slucajeva snazni udinci
vrednovanja doveli su do daljnjih smanjenja, Sto je odraz kretanja deviznog tecaja. Naglo
se povecalo i izrazito pozitivno neto stanje medunarodnih ulaganja. lako je i dalje
doprinosio smanjenju stanja, ucinak nazivnika bio je manji nego zadnjih godina i ne toliko
znatan kao sve veci ucinak izrazito pozitivnih tekucih racuna. Opcenito je doslo do
odredenog rebalansa vanjskih pozicija u europodruéju unato¢ snaznom povecanju
stanja medunarodnih ulaganja u vjerovnickim drzavama clanicama. To je prvenstveno
uzrokovano time $to su drzave clanice s velikim sektorom turizma, koje obi¢no imaju
izrazito negativho stanje medunarodnih ulaganja, rasle brze nego drzave clanice
usmjerene na proizvodnju, u ¢emu su ulogu imali i povoljni uvjeti razmjene. Medutim,
stalne razlike u saldu tekuceg racuna dodatno Ce pojacati razlike u stanju jer se od 2025.
nadalje ocekuje sporiji rast nominalnog BDP-a.

¢ Rast jedinicnih troskova rada ostao je visok u 2024., ali se opéenito smanjio u odnosu na
2023. i u vedini drzava clanica. Rast jedinicnih troskova rada u 2024. prvenstveno je bio
potaknut rastom placa, koji je premasio inflaciju, a produktivnost je to tek neznatno
kompenzirala, i to ne u svim drzavama clanicama. | dalje postoje znatne razlike u rastu
jedini¢nih troskova rada u drzavama clanicama. Smanjenje produktivnosti u nekim je
drzavama clanicama dovelo do vedih povecanja jedini¢nih troskova rada. Ocekuje se da ¢e



realne place u 2025. napokon premasiti razinu iz 2019. U gospodarstvima EU-a ima
znakova stagnacije, koji upucuju na umjereniji rast placa u buduénosti. Medutim, iako bi
rast placa trebao usporiti, predvida se da ¢e nominalne place ostati visoke, osobito u
drzavama ¢lanicama s velikim povecanjima troskova i cijena u razdoblju 2019. — 2024.

Vrijednost eura opcenito se povecala u 2024., kao i vrijednost ostalih valuta EU-a osim
Ceske krune i madarske forinte. Zbog toga su se ukupni realni efektivni tecajevi (REER-
ovi) EU-a i europodrucja povecali unatoc relativno nizoj inflaciji nego u zemljama koje su
glavni trgovinski partneri EU-a. U drzavama c¢lanicama kao Sto su Belgija, Estonija i
Rumunjska razlike u inflaciji pridonijele su i aprecijaciji REER-a; u vedini ostalih drzava
Clanica inflacija je barem djelomicno ublazila aprecijaciju REER-a. Znatnije razlike unutar
EU-a postaju ocite kad se REER-ovi promatraju u odnosu na jedini¢ne troskove rada. U
nekim drzavama clanicama s visokim rastom jedinicnih troSkova rada stopa aprecijacije
REER-ova veca je od 5 % unatoc njihovoj neznatnoj deprecijaciji u EU-u u cjelini.

Udio duga poduzec¢a u BDP-u u EU-u smanjio se 2024. Cetvrtu godinu zaredom, iako se
u trecini drzava clanica povecao, uglavnom s niskih razina. Agregatni udio duga dosegnuo
je najnizu vrijednost u gotovo dva desetlje¢a. Tempo razduzivanja je sa smanjenjem
inflacije usporio, zbog Cega se smanjio ucinak nazivnika, koji je ipak ostao glavni pokretac
smanjenja. U nekim drzavama clanicama negativni neto kreditni tokovi takoder su
pridonijeli ukupnom smanjenju udjela duga. Opcenito, kreditni tokovi prema
nefinancijskim poduzeéima ostali su slabi nakon naglog pada 2023., ali noviji podaci
upucuju na prve znakove oporavka. Korporativna ulaganja smanjila su se 2024. u realnim
vrijednostima. lako se zaduZenost poduzeca smanjila 2024., njihova se ranjivost povecala
zbog manje sposobnosti servisiranja duga. Stednja poduzec¢a smanjila se, a koeficijent
pokri¢a kamata poduzeca nastavio je padati zbog povecanja kamatnih opterecenja i
smanjenja dobiti u 2023. i 2024. Troskovi zaduzivanja nedavno su se poceli smanjivati s
najvisSih razina iz razdoblja nakon pandemije, $to upucuje na skoro poboljsanje
sposobnosti servisiranja duga. Razduzivanje je dodatno usporilo u 2025., a kreditni tokovi
polako rastu, sto ide ukorak s postupnim (ali sporim) oporavkom korporativnih ulaganja.

Nakon stagnacije koja je pocela krajem 2022. s rastom kamatnih stopa, rast cijena
stambenih nekretnina ponovno se ubrzao u vedini drzava clanica EU-a. Medutim, u
nekim je drzavama clanicama usporavanje u 2023. ostalo ograni¢eno, a cijene stambenih
nekretnina kumulativho su se povecale za vise od 15 % ili cak 20 %. Drzave clanice u
kojima su cijene prema procjenama bile blizu fer vrijednosti ili prenisko odredene
zabiljezen je najsnazniji rast u 2024. S druge strane, u nekim drzavama clanicama u kojima
su obicno previsoko odredene, cijene su se 2024. nastavile smanjivati. Opce ponovno
povecanje cijena bilo je popraceno oporavkom transakcija. Nedostatak ulaganja u
stanovanje, koja su u zadnjem desetljecu opcenito bila niska, a od 2022. su se ugasila,
zajedno s naglim smanjenjem broja gradevinskih dozvola, objasnjava vrlo slabu ponudu
stambenih nekretnina u odnosu na potraznju. Zbog stalno ogranicene ponude moze se
ocekivati da Ce cijene stambenih nekretnina nastaviti znatno rasti.

Sazetak
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¢ Udjeli duga kuéanstava nastavili su se smanjivati u 2024. kao i posljednjih godina te su
se u vecini drzava clanica smanjili i dosegnuli dosad najnizu razinu. Stopa smanjenja
smanjila se u 2024. u odnosu na prethodne godine zbog smanjenja uc¢inka nazivnika, a
kreditni tokovi donekle su se povecali nakon naglog smanjenja u 2023. iako je zaduzivanje
u nekim drzavama ¢lanicama zadnjih godina i dalje bilo dinami¢no. Uz smanjenje duga,
kuéanstva biljeze porast dohotka i povecanje financijske imovine, sto doprinosi njihovoj
sposobnosti otplate visih kamata, koje su unato¢ odredenom smanjenju i dalje blizu
nedavnih najvisih stopa. Bilance kuéanstava u EU-u i dalje su opcenito stabilne. To je zato
$to na agregatnoj razini sektor kucanstava biljeZi pozitivhu neto poziciju za kamatonosne
instrumente, pa se placanje kamata povecava usporedno s joS vedim povecanjem
kamatnih prihoda, $to opéenito ima mali, ali pozitivan ucinak na raspolozivi dohodak.
Realna vrijednost financijske imovine kucanstava u 2024. premasila je razinu prije
pandemije, a financijske su se obveze smanjile.

e Rast nominalnog BDP-a podrzao je stabilizaciju udjela drzavnog duga u 2024. unatoc
znatnim drzavnim deficitima. Unato¢ smanjenjima, uglavhom od 2021. do 2023., udio
drzavnog duga i dalje je visok u EU-u i europodrudju i opcenito je iznad razine iz 2019.
Predvida se da e se udjeli duga u 2025. i 2026. ponovno povedcati u vecini drzava clanica
te u europodrudju i EU-u u cjelini. To je zato Sto se razlika izmedu rasta i kamatnih stopa
smanjuje ili ¢ak postaje pozitivna, a deficiti su u nekoliko drzava clanica i dalje znatni.
Medutim, neke drzave ¢lanice s visokim dugom, ali ne sve, zadnjih su godina postrozile
fiskalnu politiku i imaju pozitivan proracunski saldo. U nekim drzavama clanicama izvan
europodrudja u kojima je relativno velik udio drzavnog zaduzivanja i duga denominiran u
stranoj valuti, promjene tecaja mogu povecati troskove zaduzivanja i duga.

e Opcenito, financijski sektor europodru¢ja i EU-a u 2024. i dalje je bio otporan,
visokoprofitabilan i sa snaznim stopama adekvatnosti kapitala. Agregatni prinos na kapital
kreditnih institucija europodrucja i EU-a i dalje je bio visok u 2024. jer su vise naknade i
provizije nadoknadile nize kamatne marze, a stopa redovnog osnovnog kapitala kreditnih
institucija europodrucja/EU-a stabilizirala se na visokim razinama. Kvaliteta imovine
banaka u europodrudju/EU-u stabilna je iako bi moglo do¢i do nekih manjih pogorsanja.
Agregatna stopa neprihodonosnih kredita kreditnih institucija u europodruéju/EU-u
neznatno se povecala u 2024, ali je i dalje na niskoj razini od 2 %. Na razini zemalja,
povecanja neprihodonosnih kredita bila su koncentrirana u drzavama ¢lanicama s niskim
razinama neprihodonosnih kredita, dok su se stope neprihodonosnih kredita smanjile u
drzavama clanicama s prethodno visim razinama neprihodonosnih kredita. Udio zajmova
u fazi 2 blago se povecao. Izlozenost bankarskog sustava prema nekretninama i drzavi i
dalje je izvor ranjivosti, pri ¢emu ta dva segmenta Cine vise od polovine imovine banaka.
Visoka izlozenost bankarskog sektora prema domacem drzavnom dugu povecava rizike
od negativnih ucinaka na drzave clanice s velikim dugom ili one koje ovise o financiranju u
stranoj valuti. Izvan bankarskog sektora, sektor nebankarskih financijskih posrednika, koji
se zadnjih godina brzo Siri, izlozen je specificnim rizicima i njegova je povezanost s
bankarskim sektorom izvor ranjivosti. Nadalje, znatna je izlozenost bankarskog sektora i
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sektora nebankarskih financijskih posrednika prema sektoru komercijalnih nekretnina, koji
je i dalje pod pritiskom.



		2025-12-05T16:43:06+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



